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Proces sekurytyzacji aktywow w kontekscie kryzysu na rynku
kredytow subprime

Wprowadzenie

Rynek kredytow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych rozwijat si¢ od dziesigcioleci
nadzwyczaj dobrze, umozliwiajac milionom ludzi realizacje american dream — marzen o wlasnym
domu. W 2004 r. niemal siedmiu na dziesigciu Amerykanéw bylo posiadaczami wiasnych
nieruchomosci (patrz wykres 1). Historia rozwoju tego rynku przeplatana byla okresowymi
zatamaniami. Ostatnie tego typu wydarzenie znane jest jako kryzys kredytow subprime. Pierwsze
symptomy tego kryzysu wystapity na rynku w potowie 2006 r. W konsekwencji ponad dwa miliony
kredytobiorcow utracito prawo wlasnosci posiadanej nieruchomosci. Wielu z dzisiejszych
bankrutow wziglo pozyczki o zlozonej strukturze — z odroczonym terminem platnosci,
preferencyjnymi okresami sptaty etc. (Demyanyk Y., Van Hemert 2008, s. 1). Spadki cen
nieruchomosci, ktorych jesteSmy obecnie $wiadkami, wywoluja narastajaca ilo$¢ zajeé
nieruchomosci hipotecznych (ang. foreclosure) i zaostrzenie wymogéw kredytowych, co z kolei
powoduje oslabienie wzrostu gospodarczego i jest potencjalnym podtozem glebszej recesji. Zeby
zapobiec narastajacej fali przeje¢, administracja rzadowa podjeta dzialania w celu zamrozenia na
nawet 5 lat odsetek od niemal 600 tys. kredytow hipotecznych (Barth, Li, Phumiwasana, Yago 2008,
s. 3). Rownoczes$nie powaznie rozwazane jest wprowadzenie prawnego zakazu udzielania pozyczek
osobom, ktore nie maja odpowiedniej zdolnosci kredytowej. Poza tym planowane sa dodatkowe
regulacje ostroznosciowe odnoszace si¢ do rynku instrumentéw dluznych opartych o kredyty
hipoteczne. Jednak zanim wprowadzane zostana nowe uregulowania prawne odnoszace si¢
bezposrednio do obecnych probleméw na rynku subprime, nalezaloby przyjrze¢ sie doktadnej
zmianom, jakie zaszty na tym rynku w przeciagu ostatnich 30 lat i w jaki sposob zmiany te wplynely
na zaistnienie biezacej sytuacji.

Niniejszy artykul poswigcony jest analizie mechanizmow, ktore doprowadzity do obecnego
kryzysu na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych zwanego kryzysem subprime ze
szczegblnym uwzglednieniem procesu sekurytyzacji wykorzystywanego przez banki do transferu
ryzyka kredytowego. W pierwszej czgsci opracowania przedstawiona zostata definicja kredytu
subprime, historia rozwoju tego rynku, a takze scharakteryzowane zostaly instytucje finansowe
tworzace ten segment. W drugiej czgséci opisano proces sekurytyzacji aktywow zwiazanych z tego
typu wierzytelno$ciami oraz podjeto si¢ wyjasnienia, dlaczego papiery warto§ciowe o najwyzszych
ratingach agencyjnych doprowadzity do tak katastrofalnych strat, a takze wysunigto wnioski, ktore —
zdaniem autora — mogtyby zapobiec analogicznym sytuacjom w przysztosci.
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Wykres 1. Ksztaltowanie si¢ wskaZnika wlasno$ci doméw w latach 1965-2007.
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie J. Barth, T. Li, T. Phumiwasana, G. Yago, A short history of the
subprime mortgage market meltdown, ,,GH Bank Housing Journal” 2008, vol. 2, nr 2, I-111,
www.ghbank.co.th/en/journal/Vol2/index.asp

Definicja kredytu subprime

W literaturze przedmiotu nie wyksztalcita si¢ dotychczas jednorodna definicja kredytu
subprime’. ,Subprime” oznacza w dostownym tlimaczeniu brak wysokiej jakosci. W tym
konteks$cie miarodajna wydaje si¢ definicja zaproponowana przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy, wedtug ktorej za kredyt subprime mozna uzna¢ taki, ktory zostat udzielony pomimo ziej
historii kredytowej, braku weryfikacji dochodu, stabego ratingu kredytowego lub wysokiego
wskaznika dlugu do dochodu DTI (ang. debt-to-income). Z kolei zgodnie z wytycznymi Systemu
Rezerwy Federalnej (FED) o kredycie subprime méwimy, gdy zachodzi jedna z nastgpujacych
przestanek: zla historia kredytowa uwarunkowana przekraczajacymi miesiac zaleglo§ciami
w sptatach w ostatnim roku lub dwa miesiace w ostatnich 2 latach, niski stosunek kosztu obstugi
kredytu do dochodu, niski wskaznik modelu scoringowego FICO (ponizej 660), ogloszenie
upadtosci konsumenckiej do 60 miesigcy wstecz lub znacznej réznicy pomigdzy suma kredytu
a wartoScia nieruchomosci (wysoki wskaznik LTV - ang. loan to value). W definicji
zaproponowanej przez FED zawarto zastrzezenie, ze wymienione parametry nie wyczerpuja
wszystkich mozliwosci przyporzadkowania klienta do segmentu subprime. Niektore instytucje do tej
kategorii zaliczaja takze klientow nieposiadajacych udokumentowanych dochodéw lub majatku.
Poszczegolne definicje rdznia si¢ zatem migdzy soba, moga dotyczy¢ zarowno cech kredytobiorcy,
jak i samego produktu.

Rola instytucji finansowych i rozwéj rynku kredytéw subprime

Przed 1980 r. zdecydowana wigkszo$¢ pozyczek hipotecznych udzielana byta przez instytucje
oszczgdnosciowo-pozyczkowe S&L (ang. savings and loans). Podmioty te udzielaty pozyczek,
prowadzily ich biezaca obstuge, jak réwniez utrzymywaly je jak sktadnik swojego portfela
inwestycyjnego. W latach 70-tych, w okresie rozwoju sekurytyzacji, wszystkie te funkcje zostaly
przejete przez specjalnie powotane na potrzeby tego rynku instytucje tzw. governement sponsored
enterprises (przedsigbiorstwa wspierane przez panstwo) formalnie dziatajace jako wyodrgbnione

! Kredyty typu subprime nie sa nowym zjawiskiem na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych. W praktyce
wyrozniano trzy segmenty klientow: prime (o najwyzszej wiarygodnosci kredytowej), Alt-A (,,ponizej standardu”) oraz
subprime.

wWww.e-finanse.com



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

osoby prawne w oparciu o rynkowe mechanizmy, jednak wspierane przez gwarantowane limity
kredytowe z budzetu panstwa. Do najwazniejszych podmiotow sektora GSE mozna zaliczy¢
GNMA-Ginnie Mae (ang. Government National Mortgage Association), FNMA-Fannie Mae
(Federal National Mortgage Association) i FHLMC-Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage
Corporation). Glownym celem powotania tego typu instytucji bylo zwigkszenie dostgpnosci
kredytow hipotecznych poprzez zabezpieczenie kredytodawcow przed ryzykiem niewyptacalnosci.
Od poczatku istnienia Fannie Mae zmonopolizowala sektor pozyczek hipotecznych poprzez
stworzenie pierwszego w amerykanskim systemie finansowym mechanizmu sprzedazy
indywidualnych pozyczek na rynek wtérny. Utworzenie tego rynku otworzylo bankom nowe
mozliwosci pozyskiwania funduszy niezbednych do rozszerzenia akcji kredytowej. Dodatkowo
przedsigbiorstwa GSE korzystaly z szerokiej palety ulg i zwolnien podatkowych. Tego typu
przywileje w potaczeniu z powszechnym przekonaniem, ze w przypadku trudnosci finansowych
gwarancje panstwowe bgda powigkszane, sprawity, ze GSE mogly znacznie taniej pozyskiwac
pieniadze na rozszerzanie akcji kredytowej. Krotko méwiac, ten sektor to posiadajacy gwarancje
panstwa lacznik pomigdzy rynkami obligacji a kredytodawcami i wtascicielami nieruchomosci.

W realizacji swojej misji przedsigbiorstwa GSE odniosty bezprecedensowy sukces — obecnie
70% Amerykanow jest wlascicielami wtasnych domow. Jednak z uptywem czasu Fannie i1 Freddie
coraz bardziej odeszty od misji wyznaczonej przez rzad. Z uwagi na posiadane gwarancje
panstwowe bagatelizowaty zwigkszajacy si¢ poziom ryzyka, dokonujac coraz bardziej ryzykownych
operacji.

W 1965 r. poddany sekurytyzacji zostat jedynie 1% og6lnej puli udzielonych kredytow
hipotecznych, dla porownania w 2001 r. warto$¢ ta wzrosta do niemal 50% (Barth, Li,
Phumiwasana, Yago 2008, s. 4). Proces sekurytyzacji spowodowal, ze utrzymywanie pozyczek
w portfelu instytucji, ktora ich udzielita, stato si¢ nieefektywne. Zamiast tego sekurytyzowany dhug
w postaci instrumentu dtuznego poprzez rynki finansowe trafial do szerokiej rzeszy inwestoréw
z calego $wiata. Pozyskane w ten sposdb s$rodki uzupethialy fundusze pochodzace z depozytow
1 umozliwiaty rozwiniecie akcji kredytowej. Funkcje zwiazane z powstawaniem i obstuga kredytow
hipotecznych z czasem zostaly rozdzielone. Liczba posrednikéw funkcjonujacych na amerykanskim
rynku hipotecznym w 1987 r. dochodzita do 7 tysigcy, na przestrzeni kolejnych lat stale wzrastata,
by w 2006 r. ustabilizowa¢ si¢ na poziomie 56 tys.”. Ilo$é¢ posrednikow przetozyta si¢ bezposrednio
na liczbe udzielanych przez nich pozyczek. W 1987 r. zaledwie co piata pozyczka udzielana byta
przez posrednika niezajmujacego si¢ obstuga powstatego zadtuzenia. Dekadg pozniej ilos¢ pozyczek
przyznanych przez posrednikoOw wzrosta ponad trzykrotnie. (patrz wykres 2). Ryzyko zwigzane
z dziatalno$cia posrednikow kredytowych wiazato sig z przyjetym prowizyjnym systemem
wynagrodzen. Dochdd posrednika zalezat przede wszystkim od iloSci podpisanych uméw
kredytowych. W zwiazku z tym nie byt on zainteresowany obiektywna i kompleksowa ocena
faktycznej zdolnosci kredytowej klienta. Po zawarciu umowy kredytowej posrednik nie miat juz
zadnych kontaktéw z kredytobiorca i nie ponosil konsekwencji finansowych niewywiazywania sig
dtuznika z zaciagnigtych zobowigzan. Naleznosci byly wprawdzie zabezpieczone hipotecznie, ale
przyjete zbyt uproszczone metody wyceny w wielu przypadkach prowadzity do zawyzenia wartosci
finansowanych obiektow.

2 The Home Mortgage Disclosure Act Databases, Wholesale Access, www.wholesaleaccess.com.
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Wykres 2. Udzial posrednikéw w ogélnej puli udzielonych kredytéow hipotecznych.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie The Home Mortgage Disclosure Act Databases, Wholesale Access,
www.wholesaleaccess.com.

Rozdzielenie poszczegodlnych funkcji zwiazanych z procesem kredytowym, a mianowicie
pozyskiwania kapitatu, udzielania i obstugi pozyczek, oznacza rownocze$nie rozdzielenie zrodet
dochodu. W przeciwienstwie do systemu S&L, warto$¢ papierow dtuznych opartych o pakiety
kredytow hipotecznych przestata by¢ bezposrednio zalezna od nieruchomosci bedacej
zabezpieczeniem kredytu. W nowych warunkach cena papierow dhuznych byta uzalezniona od
aktualnego oszacowania ich jakosci kredytowej. Ocena poszczegdlnych papierow dokonywana byta
przez wyspecjalizowana agencjg ratingowa.

Agencje ratingowe odgrywaja duza rolg na wspodtczesnych rynkach finansowych, zwtaszcza
w segmencie sekurytyzowanych nalezno$ci hipotecznych. Ocena agencji ma wpltyw na kierunki
1 intensywnos¢ przeplywu srodkéw finansowych migdzy inwestorami i emitentami dtugu. Ich rolg
w procesie sekurytyzacji istotnie zwigksza fakt, ze rating uznawany jest przez regulatoréw rynku
finansowego i stanowi integralna czg¢$¢ regulacji Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego
(zawartych w Nowej Umowie Kapitatlowej). Agencje nadaja rating emitentom lub okre§lonym
transzom wyemitowanych papieréw, wykorzystujac metodologi¢ ilosciowa i jakosciowa. Z tym ze
szczegOly modeli matematycznych wykorzystywanych do oceny nie sa publicznie znane, co
powoduje, ze ich weryfikacja jest praktycznie niemozliwa.

Agencja ratingowa jako instytucja dokonujaca oceny poszczegdlnych transz emisji
sekurytyzowanych papierow dtuznych otrzymuje wynagrodzenie od ich emitenta, co rodzi
uzasadnione watpliwosci zwigzane z obiektywno$cia takiego ratingu. Dodatkowo stopien zaleznosci
agencji od emitenta ro$nie wraz z poziomem skomplikowania ocenianego instrumentu finansowego.
Chcac oceni¢ ryzyko wielokrotnie ztozonego instrumentu, niezbgdna jest S$cista wspoipraca
z podmiotem przeprowadzajacym emisje (Buiter 2007, s. 7).

Przyjety system ratingowy umozliwil usankcjonowanie i1 uwiarygodnienie instrumentéw
opartych na kredytach hipotecznych, dzigki czemu rynek ten zostat otwarty dla inwestoréw z catego
$wiata, w tym inwestoréw instytucjonalnych®.

Upadek systemu S&L we wczesnych latach osiemdziesiatych prowadzit takze do innych zmian
na rynku kredytow hipotecznych. Drastyczna podwyzka stop procentowych przeprowadzona przez

*w tym banki komercyjne, fundusze powiernicze, fundusze emerytalne.
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FED w celu ograniczenia wzrastajacej inflacji, bardzo znaczaco podniosta krétkoterminowe stopy
procentowe, co spowodowato odwrocenie krzywej dochodowosci’.

W systemie S&L wigkszo$¢ pozyczek hipotecznych byla udzielana wedlug stalej stopy
procentowej na okres 30 lat i — jak juz wcze$niej wspomnialem — stanowita, az do momentu
wygasnigcia zobowiazania, czgs$¢ portfela inwestycyjnego danej instytucji. Co oznacza, w przypadku
odwroconej krzywej dochodowosci, ze znaczna czgs$¢ instytucji S&L stata si¢ niewyplacalna. Stopy
procentowe, wedtug ktorych zostaly udzielone pozyczki, byly nizsze od oprocentowania obligacji
skarbowych o poréwnywalnym okresie zapadalno$ci.

Gloéwna przyczyna niewyptacalnosci tych instytucji byt urzedowy zakaz udzielania pozyczek
hipotecznych wedlug zmiennych stop procentowych oraz regulacje uniemozliwiajace zawieranie
transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem stop procentowych. W odpowiedzi na zaistniata
sytuacj¢ decyzja Kongresu rozszerzono mozliwo$ci instytucji S&L i umozliwiono im wykorzystanie
mechanizmu zmiennych stop procentowych w konstrukcjach kredytow hipotecznych, analogicznie
jak w przypadku bankéw komercyjnych. Jeszcze w 1980 r. 95% kredytéw hipotecznych udzielonych
zostato wedlug statej stopy procentowej, w kolejnych latach ten odsetek zdecydowanie spadal, by
w 2006 r. osiagna¢ poziom 36% (Office of Thrift Supervision 2006). Wprowadzone regulacje
otworzyly mozliwosci rozwoju rynku subprime. Jednak kamieniem milowym, dzigki ktoremu sektor
ten przybral dzisiejsze rozmiary, byta ustawa podatkowa ,,Tax Reform” z 1986 r. Rozwiazania
przyjete w tej regulacji, dzigki wprowadzeniu odliczen podatkowych zwiazanych ze splata pozyczek
pod zastaw nieruchomosci (ang. The Mortgage Interest Tax Deduction), istotnie zwigkszyty popyt na
kredyty hipoteczne (Chomsisengphet, Pennington-Cross 2006, s. 38).

Nadanie szerszego zakresu uprawnien instytucjom S&L spowodowalo, Zze rdznice pomigdzy
poszczegdlnymi podmiotami udzielajacymi pozyczek hipotecznych zaczgly coraz bardziej sig
rozmywac. Z tego wzgledu w kolejnych latach udziat S&L w tym rynku coraz bardziej spadal.
W 1980 r. co drugi kredyt hipoteczny byt udzielany przez S&L, natomiast w 2006 r. instytucje tego
typu obstugiwaty juz tylko 8% pozyczek. W tym samym okresie udzial bankéw komercyjnych
w tym rynku wzrdst z 16 do 20% (Barth, Li, Phumiwasana, Yago 2008, s. 4). Na przestrzeni
kolejnych lat zdecydowana wigkszo$¢ podmiotéw udzielajacych pozyczek hipotecznych zaniechata
utrzymywania kredytow w swoich portfelach, lecz sekurytyzowata potaczone w pakiety pozyczki,
dywersyfikujac swoje ryzyko i zwigkszajac efektywno$¢ zarzadzania funduszami.

Dynamiczny rozwo6j inzynierii finansowej i popularyzacja zmiennych stop procentowych
umozliwity zréznicowanie zrédet finansowania 1 rozszerzenie oferty kredytowej. Wigksze
wykorzystywanie zmiennych stoép procentowych umozliwito ponadto podzial ryzyka zmiany stop
procentowych pomigdzy instytucje finansowa i klienta. Kredytobiorca, ktory zdecydowat si¢ na
wzigcie kredytu wedlug zmiennego oprocentowania, otrzymywat poczatkowa stopg procentowa na
znacznie nizszym poziomie w poréwnaniu z oferta oparta na statych stopach procentowych, ale
rownocze$nie narazal si¢ na ryzyko wzrostu oprocentowania w czasie. Jednocze$nie rozwoj
1 szerokie wykorzystanie ratingdw kredytowych odnoszonych zarowno do dluznikow, jak
1 emitentdow papierow opartych o kredyty hipoteczne, umozliwiatlo — pozornie, jak si¢ pdznigj
okazato — obu stronom lepsze oszacowanie i wyceng ryzyka.

Dodatkowo powszechng praktyka instytucji finansowych stato si¢ wykorzystywanie olbrzymiej
dzwigni finansowej (ang. financial leverage)®. Zgodnie z amerykafnskim ustawodawstwem banki
komercyjne mogty wykorzystywa¢ 10-krotng dzwigni¢ finansowa, natomiast w przypadku bankow
inwestycyjnych ta warto$¢ mogta sigga¢ nawet 30-krotnos$ci kapitalu wiasnego.

Poczawszy od drugiej potowy lat 90-tych liczba pozyczek subprime zaczgta gwaltownie rosnac.
W 1994 r. pozyczki subprime stanowily niecate 5% ogodlnej puli przyznanych kredytow, na
przestrzeni kolejnych lat wskaznik ten zaczat gwaltownie wzrasta¢, by w 2006 r. przekroczy¢ 40%.

* Co oznacza, ze krotkoterminowe stopy procentowe przewyzszyty dlugoterminowe, por. Barth J., Li T, Phumiwasana T.,
Yago G., Inverted Yield Curves and Financial Institutions: Is the United States Headed for a Repeat of the 1980’s Crisis?,
,,Banks and Banking System” 2007, vol. 2, issue 3.

5 Dzwignia finansowa czyli wzrost rentownosci kapitalu wlasnego spowodowany wzrostem zadluzenia. Dzwignia pozwala
tez samym inicjatorom na wigkszy udziat w produkcji wierzytelnosci oraz w kolejnych etapach tworzenia ich pochodnych.
Dzwignia dziala takze wtedy, kiedy nie dostosowuja swojego bilansu do zmiany cen aktywow, por Buiter W. (2007),
Lessons from the 2007 financial crisis, http://www.nber.org/~wbuiter/lessons.pdf, s. 9.
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Ponadto w tym samym okresie liczba kredytow subprime, ktore po potaczeniu w pakiety zostaty
poddane sekurytyzacji, wzrosta z 32 do 81%° (patrz wykres 3).

Wykres 3. Ksztaltowanie si¢ wskaznika sekurytyzowanych kredytow subprime w latach 1994-2006.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie The 2007 Mortgage Market Statistical Annual, Inside Mortage
Finance, http://www.imfpubs.com/catalog/statisticalreports/1000002745-1.html.

Ten okres to rowniez czas, gdy stopniowo przetamano zdecydowana dominacj¢ Ginnie Mae,
Freddie Mac i Fannie Mae. Na rynku odnotowano gwaltowny wzrost sekurytyzacji pozyczek
hipotecznych przez podmioty spoza GSE, z poziomu 386 mld dolaréw w 2000 r. do warto$ci
przekraczajacej 2 biliony dolarow w 2007 r. (Feroli 2007, s. 9).

Wzrost pozyczek subprime udzielanych poza GSE byl w duzej mierze stymulowany przez
stosunkowo niskie stopy procentowe i wzrost znaczenia scoringu kredytowego jako metody wyceny
ryzyka. Najbardziej dynamiczny rozwdj rynku kredytow subprime zbiegt si¢ z okresem, w ktoérym
amerykanski FED dokonat serii silnych redukcji stop procentowych. Od 2001 r. w celu ograniczenia
spowolnienia gospodarczego spowodowanego kryzysem gietdowym FED zaczal sukcesywnie
obnizaé referencyjna stope procentowa, ktora w przeciagu roku spadta z poziomu 6 do 1%’ (patrz
wykres 4). Pomimo tego, ze w kolejnych latach tempo wzrostu gospodarczego wyraznie
przyspieszyto, polityka monetarna Rezerwy Federalnej nie ulegla zmianie. Bezposrednim powodem
podtrzymywania tak niskiego poziomu stop procentowych bylo realne na przestrzeni lat 2002-2003
ryzyko deflacji. Utrzymujacy si¢ w kolejnych latach namiar ptynnosci na rynku nie wplywat
znaczaco na wzrost inflacji z uwagi na zewngtrzne czynniki strukturalne. Odbijajace si¢ po kryzysie
lat 90-tych gospodarki ,,azjatyckich tygrysow” zapewnialy amerykanskiemu rynkowi stata podaz
tanich dobr konsumpcyjnych. Nadmiar pienigdzy na rynku odbil si¢ natomiast na cenach
nieruchomoéci i aktywow finansowych.

® The 2007 Mortgage Market Statistical Annual, Inside Mortage Finance.
! www.fereralreserve.gov.
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Wykres 4. Ksztaltowanie si¢ stop referencyjnych FED w latach 2001-2004.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych FED, www.federalreserve.gov.

Spadajacym stopom referencyjnym towarzyszyt spadek oprocentowania 10-letnich bondéw
skarbowych z 6% w 2000 do 4% w 2003 roku, na tym poziomie ustabilizowalo si¢ na kolejne dwa
lata (Barth, Li, Phumiwasana, Yago 2008, s. 4). Dodatkowym czynnikiem wptywajacym na spadek
rentowno$ci obligacji byl wzmozony popyt na te papiery, zglaszany przez kraje o duzych
nadwyzkach kapitatowych, m.in. Chiny. Z uwagi na to inwestorzy i kredytodawcy w poszukiwaniu
wyzszych stop zwrotu trafili na przynoszacy duzo wyzszy poziom zyskow rynek kredytow
subprime. Ten segment byl dla nich bardzo atrakcyjny, ale poziom ryzyka z nim zwiazany byt
znacznie niedoszacowany. Roéwnoczesnie z uwagi na duze wzrosty cen nieruchomosci pozyczki
typu subprime staly si¢ atrakcyjne dla rosnacej rzeszy klientow, ktorzy aktualnie nie posiadali
odpowiedniej zdolnosci kredytowej. Ceny domow wzrastaty na przestrzeni lat 2000-2006 w tempie
niemal 10% rocznie, co w porownaniu do okresu lat 90-tych, gdzie roczne przyrosty cen zwykle nie
przekraczaty 3%, pozwala lepiej unaoczni¢ dynamike tego wzrostu (patrz wykres 5). Przektadajac
ten wzrost na miary bezwzgledne: dom warty w 2000 r. 500 tys. dolaréw, w przeciagu 6 lat zyskiwat
na warto$ci niemal 300 tys. dolarow. Sprzyjajace okoliczno$ci rynkowe niewatpliwie przyczynity
si¢ do wzrostu bezprecedensowej fali optymizmu zarowno bankdw, klientdw, jak i inwestorow.

Wsrod najwazniejszych czynnikow, ktore poza makroekonomicznymi przestankami przyczynilty
si¢ do gwattownego rozwoju rynku kredytéw hipotecznych, mozna wyroznic:

e panstwowe subsydia odsetkowe dla gospodarstw domowych o najnizszym poziomie
dochodu,
korzystne rozwiazania podatkowe,
popularyzacje kredytow hipotecznych opartych na zmiennych stopach procentowych,
udogodnienia kredytowe,
przeniesienie ryzyka kredytowego na rynki finansowe przez proces sekurytyzacji kredytow.

Gwattowny wzrost popularnosci kredytow hipotecznych opartych o zmienne stopy procentowe
(ang. adjustable rate mortgage — ARM) skutkowat znacznym obnizeniem kosztow oprocentowania
kredytow w okresie niskiego poziomu stop procentowych. Kredyty oparte na stopach ARM
stanowily alternatywne rozwiazanie wobec tradycyjnych stale oprocentowanych pozyczek
hipotecznych (tzw. fixed rate mortgage — FRM).

® OFHEO Conventional and Conforming Home Price Index, http://www.ofheo.gov/hpi.aspx.
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Znaczny odsetek kredytéw opartych na stopach zmiennych to tzw. hybrid interest-only ARM’s,
polegajace na sptacaniu w pierwszym okresie samych odsetek. Po zakonczeniu tego etapu, kredyt
podlegat pelnej indeksacji. Czas trwania ulgowych platnosci uzalezniony byt od przyjetej opcji, np.
ARM 3/1 — 3 lata, ARM 5/1 — 5 lat etc. Pelna wymagalno$¢ kredytu wiazala si¢ z gwaltownym
wzrostem obciazen kredytowych (Fabozzi 2006, s. 259-260).

W praktyce wsérdd kredytow hipotecznych opartych na stopach zmiennych funkcjonowato
rowniez wiele innych formut charakteryzujacych rodzaj udogodnienia kredytowego. Najczesciej
spotykanymi byty:

e kredyty bez wptaty wiasnej (ang. no money down),

e kredyt z ujemna amortyzacja (ang. negative amortization loans), polegajacy na mozliwosci
sptacania rat w pelnej wysokosci lub samych odsetek lub w ograniczonym okresie wytacznie
ustalonej kwoty nizszej od warto$ci samych odsetek. Wybdr ostatniej z opcji skutkowat
faktycznym zwickszaniem warto$ci zobowiazania w czasie”.

e kredyty bez weryfikacji dochodu (ang. no doc loans, low documentation loans).

Wykres 5. Indeks wzrostu cen nieruchomosci w latach 1987-2007.
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie OFHEO Conventional and Conforming Home Price Index, gdzie
rokiem bazowym jest 1987 = 100 p., dostepny na hitp.//www.ofheo.gov/hpi.aspx.

Mechanizm sekurytyzacji kredytow hipotecznych

Zgodnie z tradycyjnym podej$ciem, rola banku jest — z jednej strony — gromadzenie funduszy
zwigzane z przyjmowaniem depozytoéw, a z drugiej — udzielanie kredytow w oparciu o zgromadzony
kapitat. Mechanizm ten funkcjonuje sprawnie pod warunkiem wystepujacej na rynku rownowagi
pomigdzy podaza depozytow i popytem na kredyt. W normalnych warunkach rynkowych odchylenia
od rownowagi niwelowane sa dzigki zmieniajacemu si¢ poziomowi cen. Jednak fala przeobrazen
w sektorze finansowym, jaka miata miejsce w latach 70-tych, sprawita, ze dotychczasowe metody
pozyskiwania kapitatu nie nadazaly za oczekiwaniami klientéw i byly zbyt drogie dla bankow.
W konsekwencji powstalo nowe narzedzie umozliwiajace rozwiazanie problemu luki pomiedzy
przyrostem aktywow i pasywow (ang. gap), a mianowicie sekurytyzacja. Za ojca chrzestnego
sekurytyzacji powszechnie uwazany jest Lewis Ranieri, ktory przeprowadzit z ramienia Salomon
Brothers pierwsza prywatna (poza GSE) emisj¢ papieréw opartych o kredyty hipoteczne.
W odniesieniu do omawianego kontekstu najbardziej trafna wydaje si¢ definicja, ktéra mowi, ze
sekurytyzacja to proces polegajacy na scaleniu wierzytelnosci, a nastgpnie zamianie ich w papiery
warto§ciowe o lepszej jakosci kredytowej w celu dalszej odsprzedazy inwestorom zewngtrznym.
Proces ten zmienia nieptynne pojedyncze wierzytelnosci, w ptynne akceptowane przez rynek

’ Poczatkowo oferta skierowana byla do kredytobiorcow o nieregularnych dochodach, jednak w okresie znaczacych
wzrostow na rynku nieruchomosci czgsto wykorzystywana w transakcjach spekulacyjnych polegajacych na wykorzystaniu
kredytu na nabycie nieruchomosci, wykorzystanie wzrostu jej wartosci i sprzedaz przed terminem wygasnigcia preferencji
kredytowych.
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finansowy instrumenty (Kendall, Fishman 1996, s. 1-2). Schemat catego procesu pozornie jest dosyé
prosty. Bank jako inicjator (ang. orginator) procesu wyodrebnia ze swojego majatku okreslona pulg
wierzytelno$ci i przenosi ja na specjalnie utworzony podmiot, tzw. spotke specjalnego przeznaczenia
(ang. special purpose vehicle, SPV) (Cowan 2003, s. 5). SPV w celu pozyskania funduszy na
refinansowanie wierzytelnosci przeprowadza emisje 1 sprzedaz papierow wartosciowych
zabezpieczonych przysztymi wptywami gotowkowymi z aktywow lub samymi aktywami (patrz
schemat 1).

Aktywa oraz dochody z nich uzyskiwane sa oddzielone od ryzyka zwiazanego z dziatalnoScia
banku poprzez przeniesienie praw wilasnosci na SPV. Przenoszone aktywa stanowia zabezpieczenie
emisji papieréw warto$ciowych. Srodki z emisji SPV przekazuje inicjatorowi jako rekompensate za
otrzymane aktywa, dzigki czemu w miejsce nieptynnych aktywdéw bank pozyskuje $rodki pienigzne.
W niektorych przypadkach nie dochodzi do powotania SPV i wowczas bank we wlasnym zakresie
przeprowadza emisje papierow wartoSciowych. Wada takiego rozwiazania jest brak mozliwosci
odseparowania ryzyka kredytowego aktywow od ryzyka banku. Inicjator, SPV i inwestorzy to
kluczowe elementy procesu sekurytyzacji. Z punktu widzenia poruszanej tematyki wazna rola
przypada podmiotom zwigzanym z poprawa jakosci kredytowej emitowanych instrumentow. Wsrod
tych podmiotow dominuja towarzystwa ubezpieczeniowe, ktore w ramach zawieranych transakcji
swapowych zobowiazuja si¢ do przejecia strat w razie zalamania si¢ ceny. Istotng role w procesie
sekurytyzacji odgrywaja réwniez agencje ratingowe, przyznajace oceny, wedlug ktérych
przeprowadzane jest oszacowanie ryzyka i wycena wyemitowanych papierdw.

Schemat 1. Przebieg procesu sekurytyzacji papier6w wartosciowych opartych o dlug.

Agencja ratingowa

INWESTORZY ]

INICJATOR INWESTORZY ]

| INWESTORZY ]

Partner swapowy

Opracowanie wlasne na podstawie Standard & Poor’s (1998), CBO/CLO Criteria Update, Market
Innovations, ,,Standard& Poor's Structured Finance”, February, s. 13.

Instrumenty finansowe powstale na bazie kredytow hipotecznych

W odniesieniu do poruszanej tematyki mozna powiedzie¢, ze efektem sekurytyzacji jest
powstanie papierow wartosciowych opartych o sekurytyzowane aktywa ABS (ang. asset backed
securities) oraz ich bardziej zlozonej odmiany — instrumentéw opartych o dlug CDO (ang.
collateralized debt obligations)™. W przypadku instrumentéw ABS nabycie aktywow finansowane

10 Efektem sekurytyzacji w odniesieniu do kredytow hipotecznych sa takze papiery typu MBS, reprezentujace najprostszy
i najbardziej popularny rodzaj dlugoterminowych instrumentéw dluznych zabezpieczonych otrzymywanymi przez
przeprowadzajacego emisj¢ naleznosciami z tytutu sptat pozyczek. Rynek tych papieréw zostal zdominowany jednak przez
instytucje sektora GSE. W konsekwencji dzigki de facto rzadowym gwarancjom instrumenty te uchodzity na rynku za
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jest przez SPV dzigki emisji dwojakiego rodzaju walorow. Pierwszym z nich sa certyfikaty
funduszu, w ktory przeksztatca si¢ SPV. Dzigki temu nabywcy certyfikatow staja si¢ posiadaczami
sekurytyzowanych aktywow (Glogowski, Muench 1994, s. 273-274). Drugim natomiast jest tzw.
struktura pozyczkowa. W tym przypadku SPV przeprowadza emisj¢ i obstuguje wyemitowane
instrumenty dtuzne. Emisja papierow ABS przeprowadzana jest w transzach zréznicowanych pod
wzgledem wysokosci odsetek oraz jakosci zabezpieczenia. Najbardziej bezpiecznymi sa transze typu
senior, charakteryzujace si¢ relatywnie niskimi stopami zwrotu i zabezpieczone kredytami
hipotecznymi o najnizszym ryzyku wystapienia zalegloSci w splatach. Przeciwstawnie
najryzykowniejszymi transzami sa tzw. subordinated cechujace si¢ bardzo wysokimi stopami
zwrotu i zabezpieczeniem opartym o kredyty segmentu subprime. Rozréznienie poszczego6lnych
transz oparte bylo dotychczas o oceny przyznawane przez agencje ratingowe. Z dzisiejszej
perspektywy mozna stwierdzi¢, ze znaczna czg$¢ przyznanych ratingdw nie odzwierciedlata
rzeczywistej ekspozycji na ryzyko.

Termin CDO oznacza natomiast nowa generacje instrumentow opartych o aktywa. Podstawa
tego typu papierow sa generalnie papiery wartosciowe ABS, w tym réwniez tzw. obligacje
$mieciowe (ang. jung bonds)™. Warto podkresli¢ fakt, ze w niemal w 60% przypadkéw obligacje
typu CDO byly zabezpieczane obligacjami ABS o wyzszym poziomie ryzyka (IMF 2007, s. 9).
W przypadku papieréw warto$ciowych opartych o dlug emisje przeprowadzano w transzach, wsrod
ktorych wyr6zniano transze typu Senior, mezzaine i equity. Emisji CDO towarzyszyto
zwykle przegrupowanie zabezpieczen, co miato szczegdlne znaczenie w odniesieniu do najbardziej
ryzykownych transz. Kluczowa cecha transzowania jest sposob rozliczania strat z catego portfela
CDO. W razie zaistnienia strat, ponosili je najpierw inwestorzy, ktorzy mieli prawo do dochodu
z tytutu posiadania transz equity, nastgpnie inwestorzy, ktorzy kupili prawa do dochodow z transz
mezzanine, dopiero ostatecznie ryzyko spadato na nabywcoéw praw do dochodu z transz senior.

W literaturze przedmiotu dominuje podzial CDO na kilka podgrup, wsréd ktorych mozna
wyrozni¢':

e instrumenty CLO (ang. collateralized loan obligations),

e instrumenty CBO (ang. collateralized bonds obligations),

e instrumenty CMO (ang. collateralized mortgage obligations),

e noty powigzane z ryzykiem kredytowym (ang. credit- linked notes, CLN).

Cecha charakterystyczna tego typu instrumentow jest wystgpowanie trwajacego maksimum
5 lat tzw. okresu reinwestycji. W tym czasie wszelkie przychody z tytutu sprzedanych sktadnikow
portfela nie sa przekazywane inwestorom, lecz sa powtornie inwestowane w dodatkowe instrumenty
finansowe. Okres reinwestycji implikuje szereg korzysci dla emitenta papieru, polegajacych przede
wszystkim na mozliwosci ksztattowania lepszej dywersyfikacji portfela oraz uptynnienia najbardziej
ryzykownych aktywow. Konsekwencja tego okresu dla inwestorow jest znaczny wzrost ryzyka,
zwigzany ze swoboda inwestycyjna emitenta, ale takze — idaca za tym — wyzsza dochodowos¢
zakupionego instrumentu.

Istotnym instrumentem tego segmentu sa takze papiery komercyjne zabezpieczone aktywami
(ang. asset-backed commercial paper, ABCP). Mechanizm wprowadzania na rynek papieréw
komercyjnych ABCP przedstawial si¢ nastepujaco: spotka celowa SPV kupowata od banku (rzadziej
od innej spotki celowej) aktywa — najczeSciej w bardzo szerokim spektrum od kredytow
hipotecznych przez kredyty samochodowe, gotowkowe, karty kredytowe, az do papierow
ustrukturyzowanych typu ABS, nastgpnie emitowala papiery, ktérych zabezpieczeniem byty
skupione wczesniej aktywa. Cecha charakterystyczna tego typu instrumentow byt krotki termin do
wykupu (maksymalnie 270 dni) oraz emisja nie tylko obligacji kuponowych, ale takze

bardzo bezpieczne, co niewatpliwie przyczynito si¢ do bezprecedensowego rozwoju rynku tych papieréw, por
http://www.sec.gov/answers/mortgagesecurities.htm.

- Obligacje emitowane przez firmy, ktére dopiero wchodza na rynek, obarczone sa wynikajacym stad wysokim ryzykiem,
lecz sa wysoko oprocentowane.

12 Szerzej por. Lehman Brothers (1998), Collateralized Debt Obligations, ,Market, Structure and Value”,
June.
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dyskontowych. Programy emisji papieréw ABCP byly waznym zrédlem krotkoterminowej
ptynnosci dla powotywanych przez banki spotek celowych.

Schemat 2. Sie¢ powiazan pomigdzy bankami a spotkami celowymi SPV.
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zabezpieczenia ABS

Banki

CDO

SPV kupuje ABS i emituje obligacje
z zabezpieczeniem w postaci wptywow
z tytutu posiadanych ABS, obligacje

dzielone sg na transze.

transze senior

SPV ptaci
rynkowq wartos¢

A

Bank sprzedaje kredyty,

zapewnia plynnosé

ABS

SPV kupuje kredyty i emituje ABS
zabezpieczone naptywem naleznosci.
Emisje dzieli na transze.

i linie kredytowe

kredytowe

Bank sprzedaje kredyty,
zapewnia plynnosé i linie

SPV ptaci rynkowq
wartos¢ kredytow

transze mezzaine i equity

Inwestorzy o nizszej
awersji do ryzyka

transze
subordinated

A

transze senior

Inwestorzy o wyzszej
awersji do ryzyka

ABCP

SPV kupuje aktywa (ABS, kredyty) i
emituje krotkoterminowe papiery
komercyjne zabezpieczone posiadanymi

aktywami.

krotkoterminowe
papiery komercyjne

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie £. Tarnawa,
,, Biuletyn Makroekonomiczny” 2007, IV kw., PKO BP sq.
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Rownoczesdnie preznie zaczat rozwijaé sie rynek pochodnych instrumentow kredytowych, wsrod
ktorych najwigksza popularnoscia cieszyly si¢ swapy kredytowe (ang. credit default swaps, CDS).
W ramach takiej transakcji wystawca zobowiazuje si¢ wyplaci¢ nabywcy okreslona w umowie
kwotg rekompensaty w przypadku zajscia zdarzenia kredytowego dotyczacego strony trzeciej, tzw.
podmiotu referencyjnego, w zamian otrzymujac premi¢. Zdarzeniem kredytowym moze byc¢
ogloszenie upadtosci podmiotu referencyjnego czy okre§lona w umowie zmiana wiarygodnosci.
Wystawca tego typu instrumentéw czesto byly firmy ubezpieczeniowe (np. AIG)™. Wystawienie
CDS wiaze sig z koniecznoscia posiadania zabezpieczenia (ang. collateral), ktorego wartos¢ zalezna
jest od rodzaju wierzytelnosci i ratingu kredytowego emitenta. Taka konstrukcja tej transakcji

¥ cps wystawione przez firmg ubezpieczeniowa AIG zabezpieczaja obligacje wartosci niemal 0,5 biliona USD.
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powoduje, ze w przypadku obnizenia ratingu kredytowego emitenta CDS wartos¢
wymaganego zabezpieczenia gwaltownie wzrasta.

Mechanizm ,,zarazania” rynku

Przez wiele lat banki, udzielajac pozyczek hipotecznych, sprzedawaly swoje wierzytelnosci
agencjom rzadowym, a potem instytucjom sektora GSE, pozyskujac w ten sposéb kapital na
kontynuowanie akcji kredytowej. Skupione kredyty po spakowaniu w pakiety stanowity podstawe
emitowanych przez GSE obligacji hipotecznych, ktére z kolei stanowily podstawe bardziej
ztozonych konstrukcji finansowych. Gwaltownemu wzrostowi pozyczek subprime w ogélnej puli
wszystkich udzielonych kredytéw towarzyszylo rozluznienie rygorystycznych wymogow
dotyczacych przeprowadzanego skupu wierzytelnosci. Skutkiem czego znaczna czg$¢
wyemitowanych papieréw zostata oparta na ryzykownych pozyczkach. Wygoérowane oczekiwania
dotyczace stopy zwrotu z inwestycji spowodowaly, ze banki w dalszym ciagu w oparciu o coraz
bardziej ryzykowne kredyty tworzyty instrumenty wtorne, wspomniane wczesniej CDO. Papiery te
m.in. z uwagi na wysoki rating inicjatora uchodzily za bezpieczne, bardzo czgsto legitymujac sig
ocena na poziomie AAA. Zabezpieczeniem emisji byt inny portfel obligacji, zazwyczaj znacznie
bardziej ryzykowny. Oszacowany poziom ryzyka nie byt wysoki z uwagi na to, ze jego podstawa
byty historyczne wskazniki niewyptacalnosci. Instrumenty tego typu znalazty si¢ w krotkim czasie
w portfelach najwigkszych graczy rynkéw finansowych. Mozna wymieni¢ wiele czynnikow
wptywajacych na tak duzy poziom popytu na papiery wartoSciowe CDO, wsrdd nich
najwazniejszymi sa:

e staly wzrost cen nieruchomos$ci przewyzszajacy warto$¢ aktywow, o ktore oparte byly

emitowane papiery,

e wysokie stopy zwrotu rekompensujace wysoki poziom ryzyka,

e uregulowania prawne dopuszczajace nabywanie ryzykownych instrumentow CDO przez

instytucje finansowe (w odroznieniu od ryzykownych instrumentdéw typu ABS),

e niedoszacowanie poziomu ryzyka na skutek stopnia skomplikowania instrumentu,

e duze roznice pomigdzy stopami zwrotu z transz bezpiecznych i ryzykownych.

Poziom zyskoéw osiaganych przez inwestorow w warunkach wysokiej sptacalnosci pozyczek
hipotecznych byt imponujacy. Jednak kolejne lata naszej dekady to narastajaca z roku na rok ilo§¢
niewyptacalnych dtuznikéw subprime. Wedtug szacunkow w latach 2000-2005 podwoita sig liczba
nieruchomosci zajetych przez banki (Barth, Li, Phumiwasana, Yago 2008, s. 5). W 2006 r. w efekcie
drastycznej podwyzki stop procentowych wskaznik ten osiagnat 5,5% po uplywie zaledwie
6 miesigcy od momentu udzielenia pozyczki. W oparciu o dane LoanPerformance — ogdélnokrajowy
wskaznik zajetych nieruchomosci w zwiazku z kredytami subprime udzielonymi w 2006 r.
przekroczyt do potowy 2007 r. 10%, a w odniesieniu do niektorych czesci kraju, np. Kalifornii,
wynosil prawie 209%™

Duza podaz spowodowata spadek cen nieruchomosci, co pociagnglo za soba krach na rynku
ustrukturyzowanych instrumentow dluznych. Wyrazny wzrost odsetka kredytow, w przypadku
ktorych doszto do niewyptacalnosci dtuznikow subprime, miat powazne konsekwencje dla instytucji
finansowych posiadajacych w swoich portfelach instrumenty bazujace na naptywajacych od
emitenta ptatnosciach odsetkowych z tytulu pozyczek hipotecznych. Bezposrednia konsekwencja tej
sytuacji bylo gwaltowne zalamanie popytu na tego typu papiery. Dodatkowym obciazeniem dla
bankow byta wynikajaca z zatamania popytu na emitowane przez SPV papiery komercyjne ABCP
koniecznos$¢ uruchomienia linii kredytowych dla spotek SPV, by te ostatnie mialy czym finansowac
swoje aktywa. Nie moglo to jednak w pelni uzupehié¢ spadku przychodoéw z emisji ABCP. Z tego
powodu banki zostaly zmuszone do przeniesienia do wlasnych bilansow cze$ci CDO, co dodatkowo
zwigkszyto ich popyt na ptynnos$¢. Brak ptynnosci na rynku ustrukturyzowanych instrumentow
finansowych spowodowat tak gwattowny spadek ich cen, ze w krotkim okresie czasu instrumenty
uchodzace dotychczas za bezpieczne staty si¢ praktycznie bezwartosciowe. Regulacje ksiggowe

 First American CoreLogic LoanPerformance, http://www.facorelogic.com.

wWww.e-finanse.com



@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

odnoszace si¢ do sektora bankowego wymagaja codziennej aktualizacji ekspozycji na ryzyko
rynkowe (ang. marking to market). Brak ptynnosci na rynku papieréw hipotecznych spowodowat
znaczne trudno$ci w ich wycenie. W takim przypadku instytucje finansowe maja obowiazek
oszacowania ich warto$ci. Ogrom strat z tego tytulu zaczal wychodzi¢ na $wiatlo dzienne
z poczatkiem 2007 roku. Kolejne banki zaczely spisywaé na poczet strat nieplynne instrumenty
dhuzne w warto$ciach liczonych w miliardach dolaréw™. Wzrostowi popytu bankéw na ptynno$é
towarzyszyl spadek jej podazy na rynku migdzybankowym. W calym sektorze bankowym wystapit
kryzys wzajemnego zaufania. Z powodu pozabilansowego charakteru tworzonych przez banki
spotek SPV nikt na rynku nie byl w stanie oszacowa¢ poziomu strat poniesionych przez
kontrpartnera i tym samym jego poziomu ptynnosci. W krétkim czasie spowodowato to drastyczny
spadek ptynnosci na rynku miedzybankowym, a w rezultacie duzy wzrost rynkowych stop
procentowych (IMF 2008, s. 100).

Dodatkowym skutkiem kryzysu na rynku kredytéw hipotecznych byta fala spadkéw indeksow
akcyjnych. W duzej mierze byto to wynikiem wyprzedazy akcji przez fundusze arbitrazowe (ang.
hedge funds), ktore byly posiadaczami najbardziej ryzykownych transz CDO i poniosty najwigksze
straty. Pesymistyczne nastroje obejmowaty coraz szersze kregi inwestorow, ktorzy masowo zaczeli
si¢ wyzbywac¢ walordéw instytucji sektora finansowego.

Banki, ktore poniosty dotkliwe straty na rynku ustrukturyzowanych instrumentéow pochodnych,
zaostrzyly warunki udzielania kredytow przedsigbiorstwom, co w koniunkcji ze wzrastajacym
pesymizmem konsumentdw niewatpliwie negatywnie wplynie na wzrost gospodarczy. Efekty
swiatowego ostabienia gospodarczego odzwierciedlone zostaly w  ostatnim raporcie
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, ktory prognozuje, ze wartos¢ Swiatowej gospodarki
wzroénie w 2009 r. o zaledwie 0,5%, co jest warto$cia najnizsza od 60 lat (IMF 2009)™.

Konsekwencja kryzysu ptynnosci na rynku instrumentéw pochodnych opartych o dhugi
hipoteczne byly rowniez kfopoty instytucji ubezpieczeniowych — gwarantoéw emisji*’. Zatamanie na
rynku spowodowalo, zZe agencja Moody's obnizyla najwigckszemu amerykanskiemu
ubezpieczycielowi rating kredytowy, co spowodowalo znaczny wzrost wymaganego w transakcjach
swapOow kredytowych zastawu gwarancyjnego. AIG nie bylo w stanie go uzupemic i znalazto sig
nad przepascia. Bankructwo firmy pociagnegtoby za soba upadek bedacych i tak juz w trudnej
sytuacji instytucji finansowych, ktéore wyemitowaly gwarantowane przez ubezpieczyciela papiery
wartosciowe. Sytuacja rynkowa wymusita konieczno$¢ bezprecedensowej interwencji zar6wno ze
strony FED, jak i departamentu Skarbu. Miliardowe subwencje wpompowywane posrednio lub
bezposrednio w system finansowy pomogly na razie ocali¢ AIG, ale poki co nie uzdrowity sytuacji.
W ostatnich miesigcach byliSmy $wiadkami spektakularnych upadkow (Lehman Brothers) oraz
wymuszonej przez FED lawiny konsolidacji sektora odbywajacej sie¢ poprzez przejecia upadajacych
gigantow przez konkurentow rynkowych, wystarczy wspomnie¢ przejecie Bear Stears przez J.P.
Morgan, czy Merril Lynch przez Bank of America.

Whioski na przyszitosé¢

Gigantyczne straty ponoszone przez instytucje finansowe, a takze straty spoteczne
spowodowane kryzysem na rynku kredytow subprime wywotaty falg krytyki systemu opartego na
tego typu pozyczkach, a w szczegdlnosci na hybrydowych konstrukcjach zwiazanych z ich
sekurytyzacja. Jednak przed podjeciem dziatan majacych zapobiega¢ przysztym zatamaniom rynku i
ztagodzi¢ skutki obecnego kryzysu nalezy zdaé sobie sprawe, ze zaistniata sytuacja jest wynikiem
splotu wielu czynnikow. Z czego z dzisiejszej perspektywy najbardziej istotne wydaja si¢ dwie

B Wedlug ostatnich oszacowan Migdzynarodowego Funduszu Walutowego warto$¢ ,,skazonych” aktywow bedacych
w posiadaniu amerykanskich bankéw sigga 2,2 biliona USD.

6 Zgodnie z informacja amerykanskiego ministerstwa handlu liczony na koniec IV kwartalu 2008 roku roczny PKB
w USA zmniejszyt si¢ w porownaniu z kwartatem poprzednim o 3,8 proc., co jest najwigkszym takim spadkiem od niemal
27 lat, por. CNN News 30.01.2009.

v Skalg ich zaangazowania pokazuje siggajaca pot biliona dolaréw warto$¢ pozycji firmy AIG w transakcjach swapow
kredytowych na koniec 2007 r.
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grupy, a mianowicie: zbyt liberalna polityka w udzielaniu kredytéw hipotecznych i agresywna
dziatalno§é inwestycyjna zwiazana z dazeniem do nadmiernych zyskow', ktére mozna uznaé za
btad sektora finansowego (Kiff, Mills 2007) oraz niewlasciwa polityka monetarna
1 niewystarczajacy poziom nadzoru bankowego, za ktéra odpowiedzialno$¢ ponosza instytucje
panstwowe. Bezposrednim zrodlem dzisiejszego kryzysu na rynkach finansowych byta gwattowna
obnizka stop procentowych dokonana na poczatku stulecia. W konsekwencji obnizyt si¢ koszt
kredytu hipotecznego do poziomu najnizszego w historii, co w uproszczeniu moéwiac, wywotato
gwaltowny przyrost liczby kredytobiorcow. Jednak w momencie, gdy zaczgta narasta¢ inflacja
wywotana zbyt duza ilo$cia wygenerowanego — dzigki niskim kosztom — pieniadza, ponownie
podniesiono stopy procentowe. W efekcie wywotujac falg niewyptacalnosci dtuznikow, szczegdlnie
sektora subprime. Wychwycenie kredytobiorcy typu subprime nie jest jednak tak oczywiste, jak
mogloby sie wydawaé na pierwszy rzut oka™. W praktyce rozroznienie jest sztuczne, poniewaz jak
wykazaly badania ankietowe prowadzone przez Mortgage Asset Research Institute®® — 60%
respondentow zawyzyto we wniosku kredytowym swoje dochody o ponad 50%. Poza tym bardzo
czesto sekurytyzowane produkty oparte byly na pakietach pozyczek prime i subprime dzieki czemu
rynek tych papierow byt plynny i stanowitl stale Zzrodilo funduszy stanowiacych podtoze kolejnych
pozyczek. W wigkszos$ci przypadkow przyczyna rozpoczgcia procedury przejecia nieruchomosci nie
byl typ pozyczki, ktéra otrzymat kredytobiorca, ale raczej warunki finansowe, w ktorych
kredytobiorcy znalezli si¢ w okresie nastgpujacym po otrzymaniu pozyczki. Wsrdéd okoliczno$ci
tego typu do najwazniejszych naleza: utrata pracy, rozwdd, problemy zdrowotne, a przede
wszystkim spadek cen nieruchomosci do poziomu nizszego niz warto$¢ obciazenia hipotecznego.

Rozpoznanie kluczowych czynnikow bedacych przyczyna fali przeje¢ nieruchomos$ci pozwala
wysunac tezg, ze uregulowania prawne i ostroznosciowe nie powinny uniemozliwia¢ udzielania
pozyczek typu subprime i ich sekurytyzacji na rynek finansowy z uwagi na to, ze jedynym efektem
podjecia tego typu dziatan bedzie odcigcie duzej warstwy spoteczenstwa od mozliwosci zakupu
wlasnego mieszkania. Zamiast tego, powinny zosta¢ wdrozone zakrojone na szeroka skale dziatania
upraszczajace dokumentacje¢ i u§wiadamiajace klientom stopien ztozonosci produktéw kredytowych
1 wiazacych si¢ z nimi konsekwencji, zeby podejmowane przez nich decyzje byly oparte na
wiarygodnej i pelnej informacji. Rowniez inwestorzy angazujacy si¢ w papiery wartosciowe
bazujace na pozyczkach subprime, zwlaszcza w ich bardziej ztozonych wariantach, musza
zdecydowanie bardziej uswiadomi¢ sobie fakt, ze poszukiwanie wysokiej stopy zwrotu w potaczeniu
z bagatelizowaniem lub niewlasciwym oszacowaniem ryzyka predzej czy pdzniej zakonczy sig
katastrofa. Biorac pod uwage najwazniejsze czynniki decydujace o wartoSci wskaznika zajeé
nieruchomosci, nalezatoby si¢ zastanowi¢, jaka warto$¢ tego wskaznika w odniesieniu do pozyczek
subprime bytaby do zaakceptowania przy zatozeniu dobrej woli zardwno bankow, jak i klientow.
Z pewnoscig nierozsadnym bytoby wprowadzenie rozwiazan legislacyjnych w oparciu o zatozenie,
ze wskaznik ten zgodnie ze spotecznymi oczekiwaniami powinien wynosi¢ zero. Gdyby tego typu
regulacje weszty w zycie prawdopodobnie warunki w ten sposob skonstruowanego produktu
mogliby speti¢ tylko ci, ktorzy nie potrzebuja pozyczki, by kupi¢ wlasny dom.

Obecny kryzys unaocznit fakt, ze obecna architektura sieci bezpieczenstwa finansowego nie jest
adekwatna do wyzwan wspotczesnego kryzysu finansowego zard6wno w Stanach Zjednoczonych jak
i w Unii Europejskiej. W tym kontekscie niezbedne staje si¢ dwdch najistotniejszych moim zdaniem
podjecie inicjatyw, ktore pomoga rozwiazaé ten problem w skali globalnej. Po pierwsze, nalezy
podda¢ weryfikacji systemy zarzadzania ryzykiem zalecane przez Nowa Umowe Kapitatowa® pod
katem zmniejszenia dazenia bankéw do redukowania kapitatu i natozenia wymogu posiadania

18 Zdaniem wielu autorow, to wilasnie prywatne (poza GSE) emisje papieréw wartosciowych sa kluczowym powodem
kryzysu, por np. Kiff J., Mills P. (2007), Money for nothing and checks for free: Recent developments in U.S. subprime
mortgage markets, IMF Working Paper.

19 Przyktadowo kredytobiorca subprime — wedtug Freddie Mac — jest klient, ktorego scoring kredytowy FICO (od ang.
fair, isaac and company) nie przekracza 620, por. szerzej Chomsisengphet S., Elul R., Bankruptcy Exemptions, Credit
History, and the Mortgage Market, September 2004, http://ssrn.com/abstract=598231.

20 Mortgage Asset Research Institute MARI Quarterly Fraud, report dostgpny na http://www.marisolutions.com/resources-
news/reports.asp.

2! Rekomendacja wydang w 2004 r. przez Komitet Bazylejski
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znacznego dodatkowego kapitatu wlasnego nie wazonego ryzykiem®. Po drugie, w zwiazku
z postepujacym procesem globalizacji (skutkujacego w przypadku obecnego kryzysu omowionym
juz wczesniej tzw. efektem zarazania) koniecznoscia staje si¢ ustanowienie scentralizowanego
nadzoru nad bankami transgranicznymi. Problem ten jest szczegélnie istotny dla krajow (w tym
Polski) w ktorych sektor finansowy znajduje si¢ pod kontrola zagranicznych instytucji®®.

Pozostaje jeszcze problem agencji ratingowych, ktére sa z pewnos$cia wspotodpowiedzialne za
skale obecnego kryzysu finansowego. W tej kwestii najbardziej racjonalne wydaje si¢ podjecie
wysitkow zmierzajacych do zdecydowanie wigkszej przejrzystosci i obiektywnosci nadanych
ratingdbw. Rozwazy¢ nalezatoby poddanie agencji ratingowych nadzorowi finansowemu, a takze
podjecie dziatan zmierzajacych do poprawy jako$ci oceny. Wérod nich mozna wyrdznié:

e szersze informowanie uczestnikow rynku o przyjetych zatozeniach modeli matematycznych

wykorzystywanych przy obliczaniu ratingu,

e czgstsza aktualizacji przyznawanego ratingu,

e potozenie wigkszego nacisku na czynniki makroekonomiczne otaczajace oceniany podmiot.

W odniesieniu do warunkow naszej polskiej rzeczywistosci bardzo waznym wnioskiem ktory
powinni§my wyciagna¢ na podstawie analizy zrddet amerykanskiego kryzysu subprime jest
konieczno$¢ partycypacji w kosztach ryzyka kredytowego wszystkich uczestnikow rynku
kredytowego inicjujacych proces kredytowy tzn. klientéw, posrednikéow kredytowych, brokerow,
i sprzedawcow kredytodawcow®. W przypadku klientow wiaze si¢ to z brakiem mozliwosci
zaciagania kredytow bez wktadu wilasnego. W przypadku posrednikéw finansowych ulec ziemnie
musi dotychczasowy system wynagrodzen. Interesujacym rozwigzaniem tego problemu sa tzw.
banki premii kumulujacy w postaci depozytu czg$¢ premii posrednika kredytowego co stanowi przez
okreslony czas zabezpieczenie dla kredytodawcy przed ryzykiem kredytowym wynikajacym
z kredytu udzielonego bez nalezytej weryfikacji wniosku.

Zakonczenie

Rozwdj rynku kredytow subprime mozna podzieli¢ na dwa zasadnicze okresy. Data
rozdzielajaca poszczegodlne etapy rozwoju tego rynku jest przetom XX i XXI w. Okres lat 80-tych
i 90-tych to systematyczny wzrost liczby pozyczek subprime w ogoélnej liczbie udzielanych
kredytow hipotecznych, aczkolwiek prawdziwa eksplozja tego rynku nastgpita po roku 2000.
Gwaltowny przyrost udzielonych kredytoéw subprime jest $cisle powiazany z renesansem
prywatnych emisji sekurytyzowanych papieréw wartoSciowych, nieprzenoszacych ryzyka
kredytowego na instytucje sektora GSE. Coraz gwaltowniejszemu rozwojowi rynku
sekurytyzowanych instrumentéw pochodnych towarzyszylo narastajace pogarszanie si¢ jakosci
dlugow bedacych ich baza. Co ciekawe, znacznemu wzrostowi ilosci pozyczek subprime nie
towarzyszyt narastajacy wzrost ich cen (Demyanyk, Van Hemert 2008, s. 24). W obecnym kryzysie
subprime w Stanach Zjednoczonych mozna doszuka¢ si¢ wielu analogii do zapasci wystepujacych w
innych krajach pod koniec ubieglego wieku. Przebieg tego zatamania odpowiada scenariuszowi
klasycznego kryzysu spowodowanego peknigciem banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci. Na
przetomie lat 80-tych i 90-tych bylismy $wiadkami podobnego kryzysu na rynkach nieruchomosci
krajow skandynawskich (Szczepanska, Sotomska 2007). Jednak pomimo pewnych podobienstw
nalezy zwr6cié uwage na rozne spoteczno- ekonomiczne uwarunkowania obydwu zataman oraz na
wpltyw kazdego z nich na gospodarke swiatowa. Zwazywszy na to miara porownawcza wydaje si¢
zupehie nieadekwatna. Tytulem podsumowania nasuwa si¢ pytanie, czy i kiedy amerykanski rynek
kredytow hipotecznych zaczat przejawia¢ symptomy zatamania, w efekcie ktérego system
finansowy w USA poniost straty tagodnie szacowane na ponad bilion dolaréw. Wyniki badan

22 Benink H., Kaufmann G., Turmoil reveals the inadequacy of Basel II, Financial Times, 28 February 2008

2 Problem ten wiaze sig z internacjonalizacja korzysci w okresie dobrej koniunktury oraz nacjonalizacja strat w okresie
kryzysu.

2t Whiosek taki wynika takze z konkluzji nadzoru amerykanskiego bedacej efektem analizy zrodet obecnego, por. Gardiner
G.., Residential Mortgage Lending: Lessons from the Current Crisis, Materialty Zwiazku Bankow Polskich, Warszawa
6.11.2007.
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przeprowadzone przez Y. Demyanyk i O. Van Hemerta w oparciu o dane za lata 2000-2005
pozwalaja stwierdzi¢, ze w tym okresie widoczny byl proces monotonicznej degradacji rynku
kredytow hipotecznych. Z kazdym rokiem pogarszata si¢ jako$¢ udzielanych pozyczek. Jednak
ciagly trend wzrostowy na rynku nieruchomos$ci skutecznie maskowal skutki coraz nizszej
wiarygodnosci kredytowej kredytobiorcow i rzeczywisty poziom ryzyka zwigzanego z pozyczkami
subprime. Zatamanie trwajacej od 1997 r. tendencji do aprecjacji cen domow stalo si¢ przyczynkiem
do nakrecenia sig spirali kryzysu.
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